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商事法判解 
 ..............................................................................................................  

老股承銷公開說明書不實記載之民事責任是否有

證券交易法第三十二條之適用 

台灣高等法院96年度金上字第1號民事判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

關於證券交易法上公開原則之規定，下列敘述何者錯誤？ 

(A) 可分成兩個層次論述，第一層次係指發行市場中的資訊公開，可稱為「初次

公開原則」；第二層次為流通市場中的資訊公開，可稱為「繼續公開原則」。 

(B) 公開原則乃相對於實質管理原則，證券主管機關不實質去審理公司的的狀

況，而是要求公司將其自身資訊予以公開，由投資大眾自為是否應募的判斷。 

(C) 證券交易法第20條及第20條之1，皆為公開原則之落實。 

(D) 有價證券再次發行公開說明書不實記載之民事責任並無證券交易法第32條之

適用。 

答案：D 
 

 

【判決節錄】 

「證交法第32條僅規範有關公司發起設立或發行新股對非特定人公開招募股

份時對公開說明書保證主要內容真實之責任，竟對老股承銷亦須提出公開說明書之

情形未同予規範，有法律漏洞。新股承銷與老股承銷之非特定投資人既有同等需要

保障之法律基礎，則依「相類似事件，應為相同處理」之平等原則，就公司老股承

銷提出之公開說明書自應類推適用證交法第32條規定，以達完足保障非特定投資人

權益之旨。……」 

【學說速覽】 

老股承銷乃實務上經常使用之名稱，法律上並無老股承銷之專有名詞。然而，

顧名思義「老股」承銷一詞係與公司以承銷方式發行「新股」之情形相比。公司發

行新股承銷之情形，乃公司以募集資金之目的，以公開發行之方式發行新股，發行

後，公司之實收資本增加，已發行股份總數增加，公司由發行新股取得資金而運用

於營運或償還債務。而老股承銷之情形係指公司並未發行股份，公司之實收資本與
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已發行股份均不會增加，公司也不會因老股承銷取得資金，老股承銷取得資金者為

出售股份之股東，老股承銷學理上即是所謂的「股份再次發行」。 

證券交易法第32條為公開說明書虛偽或隱匿之責任，而其適用範圍為「募集、

發行」有價證券之公開說明書，文義上並不包括老股承銷即所謂股份「再次發行」

之情形，是否得適用證券交易法第32條，不無疑義。 

實務上，法院多認為，不論係新股承銷或老股承銷之非特定投資人均有相同保

障之地位，此觀第13條規定二者均須向非特定投資人提出公開說明書即明。而公開

說明書之提出，旨在使非特定投資人了解公司之營運概況、營業及資金運用計畫、

財務概況及其他足以影響投資人投資決定之重大事項，供作投資人投資判斷之基

礎，以符合公開原則，故證交法第32條僅規範有關公司發起設立或發行新股對非特

定人公開招募股份時對公開說明書保證主要內容真實之責任，竟對老股承銷亦須提

出公開說明書之情形未同予規範，有法律漏洞。新股承銷與老股承銷之非特定投資

人既有同等需要保障之法律基礎，則依『相類似事件，應為相同處理』之平等原則，

就公司老股承銷提出之公開說明書自應類推適用證交法第32條規定，以達完足保障

非特定投資人權益之旨。 

而學說多數亦認為老股再次發行為第32條的法律漏洞，應當基於保障投資人之

目的，類推適用。 

【關鍵字】 

老股承銷、公開說明書、公開招募說明書、類推適用。 

【相關法條】 

證券交易法第13條、第32條。 
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